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At level 1 (within firms)  tijijtijy ?? ?? 0  where  tijy  is the ROA for firm i in group j 
measured in year t. The intercept is  ij0?  and  tij? is the error term.  We used auto regressive 
covariance structure as the level 1 covariance structure. Since we have good reasons to believe 
that firm­level ROA in year t is very likely correlated with ROA in another year, the subject is 




p 0ij = b00 j +b01 j (industry)+b02 j (age)+b03 j (size)+ b04 j ( financialstructure)+b05 j (IV)+g0 ij






The combined level 2 model is  ytij = b00 j +b01 j (industry)+b02 j (age)+b03 j (size)+
b04 j ( financialstructure)+b05 j (IV)+g0 ij +etij
In the next step, we are interested in understanding the factors that explain  j00? , j01? ... j05? . 
If we assume that  j00? varies across groups, the grand mean of ROA is  000? , and other variables 
j01? … j05? don’t vary across groups, then it is a random intercept and a fixed slope model.
Random intercept and fixed slope model (RIFSM)
jj 0000000 ??? ??







gtij =g000 +m00 j +g010 industry( )+g020 age( )+g030 size( )+g040 financialstructure( )+
g040 financialstructure( )+g050 IV( )+g0 ij +etij where  000?  is the intercept and  j00? is the error in 
equations at Level 3.
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If we assume both  j00? and  j01? … j05? vary across groups, then it is a random intercept 
and a random slope model (RIRSM). Based on Heck et al (2010), when dealing with such a 
complicated multilevel design, the use of SPSS Mixed is the most appropriate. Thus, we used 
the SPSS Linear Mixed Model (MIXED) to conduct our analysis. 
The use of longitudinal data and SPSS MIXED provides three advantages over cross­
sectional analyses. First, longitudinal data has more degrees of freedom and therefore, estimates 
are more efficient than in cross­sectional designs. Second, the SPSS MIXED allows for 
violations of sphericity in the error structure (Ployhart et al., 2002; Quene and Bergh, 2004). 
Violations of the sphericity assumption are very common in the repeated measures data. The 
traditional GLM procedure places rather severe restrictions on sphericity, since violations of 
sphericity will affect the interpretation of significance tests. Unlike GLM, the SPSS MIXED 
model does not require sphericity. Finally, the SPSS MIXED is able to represent the results in 
one model as opposed to multiple levels by incorporating random effects into the model.
We used the ­2log likelihood ratio to compare the performance of the RIFSM and 
RIRSM models. We found the model with a random slope component tends to yield the lowest 
­2 log Likelihood ratio, indicating a better model fit. However, the results of all models yield 
consistent results when examining the relationships between independent variables and 
dependent variables. To simplify the models, we report the results of the random intercept and 
fixed slope model. 
5. Findings
First, we combined horizontal keiretsu data and the vertical keiretsu data to examine the 
correlations between variables.  Table 1 shows centrality is positively correlated with 
profitability and negatively correlated with profit stability. This provides initial support for our 
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hypotheses. 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
Table 1 About Here
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
5.1. Horizontal keiretsu central firms and vertical keiretsu central firms
Table 2 compares horizontal and vertical central firms on profitability and stability. For 
Models 1 through 4 the intra­class correlation coefficient (ICC) is reported. The ICC represents 
the amount of variance between keiretsu groups, calculated as follows: (intercept covariance 
parameter estimate)/(intercept covariance parameter estimate + residual covariance parameter 
estimate) (Bliese, 2000; Singer, 1998). These estimates indicate that firms within a keiretsu, in 
general, are not completely independent and as a result, an ordinary regression analysis may 
yield misleading results (greater ICC indicates greater dependence). ICC value above 0.10 
indicates non­independence of a DV (Bliese and Ployhart, 2002). The models are arranged 
incrementally (as variables are added): the initial models (1 and 3) include only the control 
variables; the next models (2 and 4) add the horizontal central binary to test Hypotheses 1 and 2.
Model 1 presents the effect of control variables on profit stability for central horizontal 
and vertical keiretsu firms. Panel data includes 945 firm/year observations. The analysis focuses 
on central firms; the calculation of profit stability necessarily loses some firm/year observations 
compared to Model 3. Only the construction industry control variable is significant. In Model 2, 
the horizontal central keiretsu binary is added to examine central horizontal versus central 
vertical keiretsu profit stability. The ICC of 0.27 indicates the multilevel analysis is appropriate 
(Bliese and Ployhart, 2002). The AIC decrease from Model 1 to Model 2 indicates that the 
increase in explanatory power of the model due to the addition of the horizontal central keirestu 
binary is greater than the penalty assessed for the increase in the number of parameters 
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(Burnham and Anderson, 2004). The improved model fit, through the addition of the horizontal 
central keiretsu binary, is supported by the significance of the change in Chi2 (Kumar and 
Sharma, 1999).
In Model 2 the coefficient for central horizontal keiretsu firms is negative and statistically 
significant (β = ­2.68, p < .001). Thus, central horizontal keiretsu firms tend to have a lower 
standard deviation for ROA and are more stable than central vertical keiretsu firms. This result 
indicates that central horizontal keiretsu firms have more stable profits than central vertical 
keiretsu firms, supporting Hypothesis 1.
Model 3 presents the effect of control variables on profitability of central horizontal and 
vertical keiretsu firms. The panel data includes 1052 firm/year observations. The control 
variables for financial structure and the construction industry are both significant. In Model 4, 
the horizontal central keiretsu binary is added to examine differences in central horizontal versus 
central vertical keiretsu profitability. The ICC of 0.15 indicates the multilevel analysis is 
appropriate (Bliese and Ployhart, 2002). The AIC decline from Model 3 to Model 4 supports the 
importance of the added variable (Burnham and Anderson, 2004). Improved model fit, through 
the addition of the horizontal central keiretsu binary, is supported by the significance of the 
change in Chi2 (Kumar and Sharma, 1999).
 In Model 4 the coefficient for central horizontal keiretsu firms is negative and significant 
(β = ­1.82, p < .001) indicating that central horizontal keiretsu firms tend to have lower average 
profitability than central vertical keiretsu firms. Axiomatically, central vertical keiretsu firms 
have greater profitability than central horizontal keiretsu firms, supporting Hypothesis 2. 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
 Table 2 About Here
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­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
5.2. Central versus non­central keiretsu firms
Table 3 compares results for central and non­central horizontal and vertical keiretsu firms 
with respect to profit stability and profitability. Models 5 and 7 include control variables for 
profit stability and profitability, respectively. Models 6 and 8 add centrality in order to test 
Hypotheses 3 and 4. Model 9 re­examines central firms versus non­central firms for the vertical 
keiretsu, without the nested effects due to the low ICC of Model 8, explained below.  
Model 5 presents the effect of control variables on profit stability for horizontal keiretsu 
firms. Panel data includes 1423 observations and focuses on horizontal firms. Control variables 
for the electronic equipment industry and financial structure are significant. Model 6 adds the 
horizontal central keiretsu binary comparing central keiretsu profit stability to non­central 
keiretsu profit stability. The ICC at 0.11 indicates that the multilevel analysis is appropriate 
(Bliese and Ployhart 2002). The AIC decline from Model 5 to Model 6 supports the importance 
of the added variable (Burnham and Anderson, 2004). Improved model fit, through the addition 
of the horizontal central keiretsu binary, is supported by the significance of the change in Chi2 
(Kumar and Sharma, 1999). Model 6 shows a negative and statistically significant (β = ­0.41, p < 
.05)  coefficient for central horizontal keiretsu firms indicating that they typically have greater 
profit stability than non­central horizontal firms, supporting Hypothesis 3.
Model 7 presents the effect of the control variables on profitability of vertical keiretsu 
firms. The panel data includes 1509 observations. The electronic equipment industry and 
financial structure control variables are significant. In Model 8, the vertical central keiretsu 
binary is added to compare central keiretsu profitability against non central keiretsu profitability. 
The AIC decline from Model 5 to Model 6 supports the importance of the added variable 
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(Burnham and Anderson, 2004). Improved model fit, through the addition of the horizontal 
central keiretsu binary, is supported by the significance of the change in Chi2 (Kumar and 
Sharma, 1999).
In Model 8, the coefficient for central vertical keiretsu is positive and significant (β = 
0.64, p < .001) indicating that they are more profitable than non central vertical keiretsu firms, 
supporting Hypothesis 4.  However, the ICC of Model 8 is 0.05 indicating the applicability of a 
non­nested model (Bliese and Ployhart, 2002).  To address this, we estimated Model 9, dropping 
the nested effect of firms within keiretsu groups. The results of Model 9 are very similar to 
Model 8 with the coefficient for central vertical keiretsu significant (β = 0.6, p < .001). The 
results of Model 8 and Model 9 both find that central vertical keiretsu firms tend to be more 
profitable than non central vertical keiretsu firms, supporting Hypothesis 4. 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
 Table 3 About Here
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­
5.3 Post Hoc Analyses
We conducted post hoc sensitivity analyses to see if our results are consistent across 
different keiretsu groups. Overall the post hoc sensitivity analyses supported our general 
findings. Seven of the eight horizontal keiretsu groups showed that central horizontal keiretsu 
firms had greater profit stability than non­central horizontal keiretsu members. Twenty­four of 
29 vertical groups showed that central vertical keiretsu firms were more profitable than non­
central vertical keiretsu firms. One last post hoc analysis examined the stability of the central 
versus non­central firm effect across time. We split the sample into two periods 1999­2003 and 
2003­2007 and conducted profitability and stability analysis.  Across both periods, vertical 
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keiretsu central firms remain significantly advantaged compared to non­central member firms 
but central horizontal keiretsu firms were significantly advantaged only in the 1999­2003 period. 
We speculated that the lack of significance of the centrality variable for the horizontal 
keiretsu in 2003­2007 may be attributed to two differing proximate reasons, the changing nature 
of the horizontal keiretsu due to economic and political pressures and/or a difference in the level 
of economic volatility between the periods. During 2003­2007, where we did not find statistical 
significance, a great deal of change was occurring in the horizontal keiretsu. Mergers of central 
keiretsu banks disrupted the one­set principal, reducing the number of horizontal keiretsu.  ‘Trust 
banks’ becoming among the biggest shareholders of large Japanese firms (Schaede, 2006) also 
has an uncertain effect on the actions of the affected horizontal keiretsu member firms. None of 
these changes mean that the power dependence relationships have disappeared, but relationships 
are changing and in need of further study.
Second, differences in overall levels of economic volatility may affect our stability 
measure; the use of power dependency by the central firm to stabilize profits may be easier to 
detect in volatile times because they create a larger difference in ROA stability between the 
central firm and non­central firms than in times of greater overall economic stability. For this 
reason, studying the effect of central firm stability compared to non­central firm stability is 
better done over a longer period in order to more easily view central firm stability against the 
backdrop of greater volatility in GDP economic cycles.
6. Conclusion
This study is an initial attempt to predict and explain relative central firm performance 
and stability for both horizontal and vertical keiretsu. Using a historical perspective we 
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hypothesized and found that: (1) central vertical keiretsu firms are more profitable than central 
horizontal keiretsu firms; and (2) central horizontal keiretsu firms have greater profit stability 
than central vertical keiretsu firms. Using a power­dependence perspective we hypothesized 
and found that: (1) central vertical keiretsu firms are more profitable than non central vertical 
keiretsu firms; and (2) central horizontal keiretsu firms have greater profit stability than non 
central horizontal keiretsu firms.
Evidence supports the notion that central firms perform better than member firms for 
both types of keiretsu, (in 1999­2003 for horizontal keiretsu and for both 1999­2003 and 2003­
2007 for vertical keiretsu). In vertical keiretsu, the central manufacturer is always the largest 
and most resource abundant firm. Hence, although the empirical analysis supports our power 
dependency predictions, there is no way in vertical keiretsu, using our data, to separate the lead 
manufacturer’s central position from its resource abundance and therefore no way provide a 
critical test to differentiate between two competing explanations (power dependency versus 
resource superiority). This represents a limitation of our study. Future efforts using primary 
data may be able to separate out the effects of superior resources versus power dependency to 
determine which influences lead manufacturer vertical keiretsu performance. 
Based on our empirical results, we draw three conclusions. First, it appears that keiretsu 
central firms use power to become the primary beneficiary of a keiretsu. Second, systematic 
performance differences exist between horizontal and vertical keiretsu central firms; central 
vertical keiretsu firms have greater profitability while central horizontal keiretsu firms have 
greater profit stability. Third, benefits central keiretsu firms derive from the group structures is 
obtained from reduced profits/profit stability of non­central keiretsu firms. 
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We also draw managerial implications. While both vertical and horizontal central 
keiretsu firms are interested in profits, there are differences in the strategies they pursue. In 
vertical keiretsu, central manufacturers shift costs to non­central member firms. Resulting cost 
savings commonly create price­based advantages for them compared to typical multinational 
enterprises. In horizontal keiretsu, central firms influence non­central member firms to 
minimize risk.  Foreign competitors need to understand what type of keiretsu firm they are 
dealing with in order to develop effective counter­strategies.
6.1. Limitations and future research
This study has several limitations. First, our sample only included publicly traded 
companies. Future research may wish to extend our research questions by examining private 
keiretsu firms. Second, we used simple constructs to measure profits and profit stability (ROA 
and standard deviations of ROA).   Future research may wish to use other measures of firm 
performance including: sales, sales growth, Tobin’s Q and/or debt. Third, our measure of group 
affiliation is from 1996/1997 as more recent IGJ listings are unavailable. This represents a 
significant limitation for our study as horizontal Keiretsu structures are changing. How these 
changes affect historical relationships is, at this point, unclear and needs further study. 
Finally, our paper raises additional research questions. For instance, given that the 
primary beneficiaries of keiretsu structures are the central firms, why do members firms 
continue to stay? In the early development of the keiretsu institutional voids set the conditions 
for joining a business group (Carney, 2008). But as Japan developed modern institutional 
structures, the keiretsu form of governance continued to persist. 
We point to three possible reasons. First, tradition reflected in the institutional norms of 
26
conformity and legitimacy may account for some of this. Thus, future scholars may wish to 
apply institutional theory in their attempts to answer this question. The keiretsu have been 
remarkably resistant to change (McGuire and Dow, 2003) and some member firms may stay 
due to institutional advantages like legitimacy or for simply historical reasons. 
Second, a power dependency perspective may explain why member firms remain. Even 
as institutional environments in which business groups operate mature, central firms in 
positions of power are unlikely to voluntarily relinquish their power advantages (McGuire and 
Dow 2009).  It may be that many firms remain because of power dependency relationships that 
persist between central and member firms. 
Finally, keiretsu membership may provide some spillover benefits. Lincoln, et al. 
(1996) found less variability in the performance of horizontal keiretsu firms compared to 
independent firms. McGuire and Dow (2003) found that horizontal keiretsu firm performance 
remained stable even after major economic and regulatory changes took place in Japan in the 
early 1990s. Will recent changes to some of the horizontal keiretsu change that?
Thus, our paper is research opening, raising as many questions as it answers. For 
instance, do our findings hold over long periods of time or do “boom and bust” cycles moderate 
these relationships? Do our findings generalize to business groups in other countries? Do 
central firms exist in other nations’ business groups?  If so, do these central firms play a similar 
or different role in their respective groups? Are they the primary beneficiaries in these business 
groups?  Do recent changes in two of the horizontal keiretsu affect member/central firm 
relationships? How? Future efforts, by addressing these and other questions, will be able to 
better explain the role of the central firm in the keiretsu and provide better guidance to 
managers who attempt to compete with keiretsu firms in the world marketplace. 
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